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业绩与持仓分析 

 

I．产品业绩 

指标 
当期数据 

（2018 年 9 月 3 日，费前） 

上期数据 

（2018 年 6 月 5 日，费后） 

当前周期收益率（年化） 5.47% 5.95% 

累计收益率（年化） 5.59% 5.53% 

净值 1.1113 1.0965 

*2018 年 9 月 3 日数据为参考数据，非开放日正式数据，费后收益率请以中信银行正式公告为准 

截止至 2018 年 9 月 3 日，双赢进取全球配置季开型产品的净值为 1.1113，当前周期年化收益率为

5.47%，累计折合年化收益率为 5.59%，超越市场大部分理财产品。 

在目前高波动率环境下，该产品五月中旬及时降低股票仓位，后续通过合理择时，避开了权益市场的大部分

跌幅并获得了市场反弹带来的短暂行情，目前仓位主要为高等级信用债及现金管理工具。 

 

II. 境外仓位 

产品在五月中旬及时降低股票仓位，成功避开五月底的跌幅，后续通过合理择时获取一定收益。截止到

2018 年八月中旬，港股总体仓位为 49%，目前港股仓位较低，以保证开放日前后业绩稳定；港股部分持仓结构
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图：双赢进取全球配置季开型份额净值与同期指数走势比较 



较为分散，总计持有 25 只股票，前三大持仓行业分别为金融（34%），必选消费（11%），可选消费

（10%）； 前五大持仓个股分别为申洲国际（5.91%），中石化（5.52%），石药集团 （4.45%），华润燃气

（4.28%），海螺水泥 （4.06%）。 

经历了去年一轮估值修复之后，目前市场整体估值水平还处于合理位置。2018 年港股市场投资除了降低组

合的波动率以外，需要通过“自下而上”策略精选个股，组合收益将主要来自于个股行情。 

从组合获取收益的角度来看，今年市场获利将更多来自于个股机会；中国经济层面，考虑供给侧改革执行至

今，存活下来的企业整体的盈利能力已明显改善，实体经济韧性有所提升。因此从降低波动控制回撤的角度来

看，在投资组合的构建中，我们通过分散持仓行业，来降低组合的波动率；从行业角度，我们主要选择基本面有

业绩支撑、整体估值较低的行业板块，从目前效果来看起到了降低波动的预期效果。 

总体来说，在境外权益仓位上，通过分散持仓行业来降低组合波动性，同时精选个股来获取超额收益，通过

上述投资策略力争在今年港股市场中穿越波动，获取良好的投资回报。 

III. 境内仓位 

目前境内仓位主要投向于优质高票息国有企业公司债，外部评级为 AA 及以上，为产品贡献稳健收益。 

境内固收市场方面，今年下半年以来，在宽货币、紧信用的环境下，市场流动性一直保持充裕，中高等级信

用债和中短期利率债需求火爆，长端利率债下行较为谨慎，中低评级风险资产需求依然偏弱，固收资产走势仍呈

现两极分化特征。 

七月央行大幅增加市场流动投放，货币市场回购利率中枢明显下行。隔夜回购利率一度跌破 2%的水平，降

至 1.8%左右，7 天回购加权利率最低降至 2.25%，受较强的流动性支持，债券市场产生一波小牛市。八月，货

币市场仍保持宽松，但边际有所紧缩，利率中枢有所抬升，但仍保持低位；地方政府债发行量的提升，以及市场
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对通胀的担忧进一步推高了债券收益率，八月份各期限债券收益率都有所反弹。总体来看，债券市场结构性分化

仍将持续，中短期的高评级品种继续受市场青睐，中低评级的长期限品种收益率在回落后仍有向上空间。 

 

市场展望 
近期市场消息层面仍存在扰动：一方面在内部外部双重压力之下，政府政策有所转向，去杠杆节奏有所调

整，信贷投放和基建投资有望回升；而另一方面受到房地产严格调控、关税摩擦升级等事件影响，市场避险情绪

有所回升，这从之前的回调上有一定的体现。香港市场因为海内外的政策及政治风险不排除会继续有所震荡，现

在市场估值回到一个相对合理的位置，我们认为最近的市场波动可能为中长期投资者创造了买入的机会，特别是

市场在普跌的情况下，优质公司的估值水平反而可能从长线来看更加吸引了。主要风险点仍在于中美贸易战和美

国加息风险，需通过一定的战术性配置进行风险规避。 

我们对港股市场中长期趋势维持积极看法，中国市场的风险随着去杠杆进程的稳步推进在逐渐下降，虽然未

来宏观增速略有放缓，但增长的质量有所提高且稳定，这将继续吸引更多外国投资者继续加大中国市场的仓位。

我们主要看好两类板块：1） 基本面有反转的前期低估值板块，2）业绩质量较好有成长的板块。 

目前港股的波动率有所提高，我们建议投资者拉长产品持有期限，避免短期波动带来的回撤，从而赢得长期

收益。 

 

 

注：该产品 9 月 3 日参考净值为 1.1113，由于港股市场、境内债券市场、汇率均会对产品净值造成影响，因此开放

日的实际净值会随市场行情而变化。我行已通过大类资产配置，尽可能平抑资产波动性，为投资者获取较为稳定的收益。 


